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（２） 　Wachtell, Lipton, Rosen & Katz, Takeover Law and Practice,at21 (Mar.2017), available at 
http://www.wlrk.com/guides/. 
（３） 　Edwin W. Jr., Fiduciary Duties in Business Entities Revisited, 61 U. KAN. L. REV. 923, 926-
927 (2013).
（４） 　Wachtell, Lipton, Rosen & Katz, supra note 2, at 21.
（５） 　Id.
（６） 　Hecker, supra note 3, at 954.




















（７） 　Wachtell, Lipton, Rosen & Katz, supra note 2, at 22.
（８） 　本稿では、これら 3つの基準のうち、支配株主が関与する締出しにおいて特に問題
となる完全公正基準と経営判断原則について紹介する。
（９） 　AC Acquisitions Corp. v. Anderson, Clayton & Co., 519 A.2d 103, 111 (Del. 1986)
（10） 　See  Aronson v. Lewis, 473 A.2d 805, 812 (Del. 1984).
（11） 　裁判所は、経営判断原則とは「純粋な合理性の審査（bare rationality test）」であるとし、
「妥当性の審査（reasonableness form of review）である厳格な基準よりも緩やかなものと























信任義務規範（1）」一橋法学第 11 巻 3 号（2012）808 頁参照。利益相反性は、取締役
の忠実義務に関する問題である。
（13） 　See Lyman Johnson, Rethinking Judicial Review of Director Care, 24 Del. J. Corp. L. 787, 
792 (1999)
（14）　 酒井・前掲注 12）808 頁参照。
（15） 　酒井・前掲注 12）808 頁参照。
（16） 　See Aronson, 473 A. 2d 805, at 811-12.
（17） 　See, Id. at 812-13 & n.6.
（18） 　E.g., Orman v. Cullman, 794 A.2d 5, 20 (Del. Ch. 2002).
























（19） 　Lyman Johnson, supra note 13.
（20） 　See Guhan Subramanian, Fixing Freezeouts, 115 YALE L.J.2, 8-17(2005).























（24） 　Weinberger, 457A. 2d 701 at 711.
（25） 　Weinberger, 457A.2d 701 at 711.
（26） 　Id.
（27） 　公正取引は、２つの独立した企業間の独立当事者関係での合併の場合のように、利
益相反がない場合の条件を複製することであるとされる。 See Richard A. Booth 
Majority-of-the-Minority Voting and Fairness in Freezeout Mergers, 4 (2014). Villanova Law/
Public Policy Research Paper No. 2014-1004. Available at SSRN:https://ssrn.com/
abstract=2380041 or http://dx.doi.org/10.2139/ssrn.2380041
（28） 　Weinberger, 457A. 2d 701 at 709.
（29） 　See Booth, supra note 7, at 6.






















事者間取引に近い程度の株主保護が実現されることを示している。See Kahn v. M&F 
Worldwide Corp., 88 A.3d 635 , 644 (del. 2014)
（31） 　とはいえ、支配株主が関わること自体が完全公正基準をトリガーするわけではない。
（32） 　In re Crimson Exploration Inc., C.A. No. 8541, 1 (Del. Ch. Oct. 24, 2014)
（33） 　Id. at 31
（34） 　Id. at 35
129 － デラウェア州会社法における、支配株主が関与する締出し取引に対する裁判所の審査のあり方（和久野）
－ 60 －






よる合併（Long Form Merger）を用いた締出し（Merger Freeze Out。以下、「締
出し合併」という）と、公開買付を前置して特別支配関係を構築した後に略















（35） 　See Benjamin Klein, The Right Solution To The Wrong Problem: The Status Of Controlling 
Shareholders After In Re John Q. Hammons Hotels Inc., 120 Yale L.J. 1251, 1255 (2011).
（36） 　以下の（2）において解説する。
（37） 　これに関する問題点の指摘として、See Subramanian, supra note 20, at22. 
























（38） 　See Klein, supra note 35, at1255
（39） 　See Id, at1258.また、このような支配株主機会主義的行動についての詳細は、See 
Subramanian,, supra note 20, at 32-38.
（40） 　Subramanian, supra note 20, at 32-38.
























（42） 　Weinberger v. UOP, INC, 457 A. 2d 701 (Del. 1983).




（45） 　Kahn v. Lynch Communication Systems., 638 A.2d 1110 (Del. 1994).








の多数による承認（Majority of Minority condition。以下、「少数派株主の承認」


















（47） 　Rosenblatt v. Getty Oil Co., 493 A.2d 929 (Del. 1985).


























（51） 　In re Siliconix Shareholders Litigation., No. Civ. A. 18700, 2001 WL 716787, at 7 (Del. Ch. 
June 19, 2001). 本件は、Solomon事件とは異なり、締出し公開買付けの事案である。邦
語訳文献として、小松卓也「公開買付けを用いた支配会社による従属会社の統合」商
事法務 1642 号（2002）66 頁以下。
（52） 　Glassman v. Unocal Exploration Corp., 777 A.2d 242 (Del. 2001).


























（53） 　寺前・前掲注 44）156 ～ 160 頁参照。



























（55）　In re Cox Commc'ns, Inc. S'holders Litig., 879 A.2d 604 (Del. Ch. 2005).
（56）　In re CNX Gas Corp. S’holders Litig., 4 A.3d 397 (Del. Ch. 2010)























































（62） 　See, e. g., In re Books-A-Million, Inc. Stockholders Litigation, C.A. No. 11343-VCL (Del. Ch. 
Oct. 10, 2016)., In re Kenneth Cole Prods., Inc. S’holder Litig., No. 54 (N.Y. May 5, 2016).



























合には、異対価を受け取っても問題とならないことを意味する。See Id. at36 (Del. Ch. 
2014)



























（67）　In re Synthes, Inc. S’holder Litig., 50 A.3d 1022 (Del. Ch. 2012)
（68） 　In re John Q. Hammons Hotels Inc. S'holder Litig., C.A. No. 758-CC (Del. Ch. 2009)
広島法学　42 巻４号（2019 年）－ 118
－ 71 －
による承認も要求されたものの、形式的で不十分なものであったと認定され
た（69）。同判決は、Lynch判決が明らかにしなかった以下の疑問に答えた。そ
の疑問とは、①支配株主が取引の両側に立たない取引に対しても完全公正基
準が適用されるか、②完全公正基準が適用されるとしても、手続的保護の充
足によりその適用が回避されうるか、の二点である。①について、本判決は
支配株主が取引の一方に立つ合併に対する完全公正基準の適用可能性を認め
るとともに、支配株主が取引の一方に立つ取引の中でもどのような要素をも
つ取引に対して完全公正基準が適用されうるのかという「範囲」を示した。
本判決は、本件事案が「強固な手続的保護」（70）が必要な状況であるにもかか
わらず、当該保護が実施されていないことを理由に完全公正基準を適用して
いる。前者の「状況」とは何かというと、本件取引において（a）支配株主と
少数派株主がある意味、買収者が支払う対価の分配について「争って
（competing）」おり、（b）支配株主が、いかなる取引も拒否（veto）しえたと
いうものである。（a）について、支配株主と少数派株主が買収対価の分配に
つき争っていると認定された背景には、支配株主と少数派が異なるクラスの
種類株式を保有しており、「異なる対価」を受け取ったという事実がある。本
件において支配株主が自己の保有する種類株式への対価を増大するための交
渉を行うと、結果的に少数派株主の有する種類株式への対価が減少する、い
わゆるゼロサムゲームとなる可能性があった。
　以上から、支配株主と少数派が対価分配につき「争っている」こと、およ
（69） 　本件において、少数派株主による承認は、取引の成立条件として要求されてはいた
ものの、この条件は特別委員会によって事後的に撤回することが可能であった。つまり、
少数派株主の承認が得られない場合であっても、本件締出し取引は完遂される可能性
があった。
（70） 　具体的には、締出し取引の成立条件として、（1）利害関係がなく独立した特別委員
会による推奨、および（2）少数派株主の多数による撤回不可能な投票による承認の二
つが要求されていることが必要である。この二つの保護措置が実質的に機能する形で
採られていれば、経営判断原則が適用されうる。
117 － デラウェア州会社法における、支配株主が関与する締出し取引に対する裁判所の審査のあり方（和久野）
－ 72 －
び支配株主が取引の拒否権を有すること、これら両方の要素が存在する場合
において、特に手厚い保護が求められるものと思われる。
結語
　以上、米国における締出し取引への規律について、概観程度ではあるが述
べた。日本法下では、近年の法改正により締出しに用いうる制度とその救済
策が多様化しているが、従来から継続する問題として、買収が公正かどうか
を判断する際に、どのような要素に着目すべきかという問題は、いまだ議論
を要する部分である。日本法下での締出し取引の規律においては、裁判所に
よる審査基準が現時点では十分に明確化されていないと思われる。そのため、
本稿で紹介したデラウェア州裁判所の立場が、日本法に対する示唆ともなる
と考える。
